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投资只限于在资产的边际收益与市场利率的相交点之内, 例如凯恩斯( 1936, 第 116页)就说
过: /当前之实际投资量, 一定会达到一点,使得各类资本之边际效率, 皆不超过现行利率。0以






















式中: K0 为企业总资本成本, X为企业预期净营业收入, T 为企业边际税率, V 为企业总
市场价值。所罗门进一步将上述公式加以转换,得到计量加权平均资本成本的基本公式如下:
K0=













资本成本, 他得出这 61家公司的加权平均资本成本仅为 7125% ,几乎等于债券的资本成本。
以后, 考克特和怀温德( 1967年)也做过类似的定量分析, 根据他们的结论, 企业的税前平均总
资本成本约为 1017%。
(二)莫迪格利安尼和米勒的/平均资本成本方法0
莫迪格利安尼和米勒( 1966年)在/ 1954 ) 1957年公用电力行业资本成本的某些估计0一
文里曾提出另一种计量/平均资本成本0的方法。根据他们的概念, 资本成本虽然还是一个平
均的概念,但不再是加权平均的含义,而是表现为权益资本成本与负债比率的关系式,即:
C= QK( 1- T
dD
dA) ( 3)
其中: C为企业平均资本成本;QK为企业权益资本成本; T 为企业所得税率; dD为企业新
增债务的价值; dA为企业新增加的总价值; dD/ dA 为企业负债比率。
莫迪格利安尼和米勒以美国联邦动力委员会辖下的 63 家大型公用电力事业单位在
1954、1956 和 1957年的数据为样本, 直接推算出各年企业的平均资本成本依次为 316% ,
415%和 416%。值得注意的是, 莫迪格利安尼和米勒在这里所提出的平均资本成本是一种行
业平均资本成本的概念, 而不是某一个企业的平均资本成本。罗比切克、麦克唐纳和希金斯
(1967年)完全模仿莫迪格利安尼和米勒的方法, 只不过把数据库从 1954 ) 1957 年扩展到



























莫迪格利安尼和米勒在/ 1954 ) 1957年公用电力行业资本成本的某些估计0一文里就/平
均资本成本0的计量问题建立了一套复杂的统计模型。其中最基本的公式是:
(V- TD) = A0+ A1X(1- T)+ A3 $A+ U (4)
式中: X表示企业预期息前税前收益; $A表示资产变动量; V 表示企业当前市场总价值; T
表示企业边际所得税; D表示企业负债的市场价值; U 表示随机干扰项。
模型中,由于莫迪格利安尼和米勒用最小二乘法回归来估计系数,随机干扰项的标准差与
企业规模成比例,因此会出现异方差现象。为了避免异方差现象,莫迪格利安尼和米勒进一步













+ L ( 5)
式中:A0c为常数项系数;A1 为规模系数, 衡量企业规模对企业价值的影响;A2 为预期收益
系数,其倒数即为权益资本成本(QK) ;A3 为增长系数,衡量增长潜力对企业价值的影响程度; L




























知,我国股票市场发展较晚,自上海和深圳证券交易所成立以来, 迄今只有 8年的历史, 截止
1997年末, A股股票在上海和深圳两交易所上市的公司共计 720家, 其中大部分是 1995 年以









在对这 31家公司的数据进行整理时,我们发现其中东北华联 1997 年度的利润总额和净利润
均为异常值,与其他 30家公司存在显著差异,为避免造成统计回归上的较大误差,故将该只股



















市场价值= 未流通股份的价值+ 已流通股份的价值= 每股净资产@平均未流通股份+ 市
65
场价格@平均已流通股份
其中:市场价格= (年度最高价+ 年度最低价) / 2
平均未流通股份= (年初未流通股份+ 年末未流通股份) / 2
平均已流通股份= (年初已流通股份+ 年末已流通股份) / 2
公司所得税税率( T)为公司该年度平均所得税率,系根据年度损益表中的利润总额和净


























资本成本0方法,用 30家主营百货企业各年的平均负债比率代表该行业的负债率( dD/ dA) ,用
30家样本公司各年的平均所得税率代表行业各年所得税率( T ) , 分别计算出百货板块 1995 )
1997年三年的平均资本成本如下:
从表 1和表 2可以看出, 我国上市公司平均资本成本呈下降趋势。从 1995年的 18156%
跌到 1997年的 8147% ,下降幅度达 54136%, 同期,权益资本成本也下降了 54146%。我们认
为,极有可能造成下降现象的原因之一在于银行存贷款利率的逐次下调,上市公司的权益资本
成本也相应调低。表 1和表 2还表明, 如果以银行同期贷款利率代表公司债务的资本成本,
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1997 0133 0115 7160 - 0127 01 28 01 54
(1197) (2137) ( 2183) ( - 0186)
1996 0118 0121 4146 01 24 01 21 01 65
(1139) (6143) ( 3105) ( 01 60)
1995 0121 0116 3192 - 0104 01 15 01 77
(2135) (7108) ( 4157) ( - 0125)
1997 ) 0118 111 00 01 07 01 29 )
( 2192) ( 5108) ( 01 26)
1996 ) 0124 5168 01 54 01 21 )
( 9127) ( 4176) ( 11 64)
1995 ) 0119 5101 01 20 01 16 )
( 9124) ( 6143) ( 11 43)
  注:每个系数下方括号内的数值为 T值。












1997 111 00 9109% 151 17% 441 78% 81 47%
1996 51 68 171 61% 161 14% 421 93% 16139%
1995 51 01 191 96% 161 98% 411 28% 18156%
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